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LA AGENCIA MANTIENE NOTA EN “A-3" CON PERSPECTIVA NEGATIVA

Renegociacion de TLCAN resta fuerza
a calificacion soberana: Moody’s

El pais tiene solidez en sus
cuentas externas, que las
platicas se prolonguen mds
de lo esperado, la presion

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

SINO estuviera en puerta la renegociacion del
Tratado de Libre Comercio con Ameérica del
Norte (TLCAN), la agencia que tiene a México
con la mayor calificacion financiera, Moody's,
habria estabilizado ya lanota en “A3”, admitio
Jaime Reusche, analista soberano.

Esto significa que el emisor soberano cuen-
ta —de nuevo— con las caracteristicas de soli-
dez en sus cuentas externas v fortaleza fiscal de
un emisor “A3”, “tras el progreso marcado de
las autoridades para consolidar sus cuentas y
reducir el riesgo de asumir los pasivos contin-
gentes que tenia Pemex en el 2015”, argumen-
16 desde Nueva York.

No obstante, matizé que este riesgo del
TLCAN no incorpora atn la posibilidad de que
se prolongue la renegociacion mas alla del pri-
mer trimestre del afio entrante, lo que pro-
fundizaria la exposicion hasta un punto que
se cruce con las elecciones presidenciales de
México.

Al cumplirse 13 meses desde que Moody’s
coloco en perspectiva Negativa la nota mexi-

CONSENSO

Fitch habia sido la Ultima en cambiar su perspectiva a Negativa, luego de que en marzo lo
hiciera Moody's, que la mantuvo la semana pasada, seguida de Standard & Poor's en agosto.
Tanto Fitch como Standard & Poor’s consideran que México tiene un moderado riesgo de
crédito, mientras que Moody'’s lo califica de bajo riesgo.

PERSPECTIVA CALIFICACION FECHA DE ASIGNACION
Moody s Negativa ‘A-3" 31 de marzo del 2016
Standard &Poors  Negatva BB 23 de agosto del 2016
Fitch Ratlngs Negativa "BBB+" 9 de diciembre del 2016
FUENTE: CALIFICADORAS

La calificadora
teme que el proce-
so electoral se cru-
ce con larenego-
ciacion del TLCAN.
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cana, con “una de tres posibilidades de un re
corte de calificacién”, Reusche enfatiza que
ahora, esa probabilidad es mayor.

RIESGO POLITICO, LATENTE

Reusche preciso que, tal como estdn las pau-
tas de la renegociacion del TLCAN, los periodos

estan bien definidos para concluir el proceso al
cierre del primer trimestre del 2018.

“Sin embargo, existe la posibilidad de que
se alargue mas alla del primer trimestre y ahi
si chocaria con el proceso electoral mexicano.
Sin duda es un riesgo y habria que evaluar c6-
mo pintan entonces los intereses en todos los
lados™.

Este riesgo de un cruce de calendarios
politicos en la renegociacion es un cuestiona-
miento latente entre estrategas de inversion.
En Washington, aprovechando la participacion
de funcionarios mexicanos en las reuniones de
Primavera del Fondo Monetario Internacio-
naly el Banco Mundial, estrategas de inversién
cuestionaron a José Antonio Meade, secretario
de Hacienda, al respecto.

En una conferencia paralela sostenida en
el Centro de Investigacion y Estrategias Inter-
nacionales, Meade confio en que el calenda-
rio de negociacion les permitird actuar en es—
ta administracion.

PEMEX, CON MAYOR INDEPENDENCIA

Para apuntalar su diagnéstico, Nymia Almeida,
analista en corporativos de Moody'’s, aseverd
que el gobierno de México dio “pequefios pa-



|
Moody’s se muestra alertadelalinea

de crédito revolvente que tiene Pemex
por 6,000 millones de pesos anuales,
y reconoce que es una innovacion que
ayuda a la petrolera a que se adminis-
tre de mejor forma.

sos” en la direccion correcta el afio pasado, pa-
ra aumentar la independencia financiera de
Petroleos Mexicanos (Pemex).

La experta enfatizo que la petrolera man-
tiene el reto de una deuda mayor a su capaci-
dad de generar efectivo; que tiene problemas
estructurales fuertes, relativos a la carga de
impuestos.

Sin embargo, admite que las lineas de crédi-
to revolvente que tiene Pemex con el gobierno
mexicano por 6,000 millones de pesos anuales
son innovaciones que si ayudan a la empresa a
administrarse mejor.

Sefiald que los nuevos proyectos de la petro-
lera, para desarrollar con un socio privado, ge-
neran “altas expectativas para una disminu-
cion de la carga en el marco fiscal”, lo que da
tiempo de observar que el manejo de la empre-
sa no pierda este momento y se mantenga con-
centrada en lo que debe hacer.

POLITICOS, LIMITES Y FLAGELOS

El analista de Moody’s asegur6 que Mexico se
asemeja mucho a sus pares, que son los paises
con calificacion “A”.

Pero explico que su limitante de calificacion
tradicionalmente ha sido la debilidad institu-
cional politica.

“Los grandes flagelos son la corrupcion, la
informalidad, v la inseguridad. Si uno ve s6-
lo los ntimeros de la economia, claramente po-
dria estar en un nivel mas alto. Pero estos asun-
tos politicos son lo que lo mantienen atado”.

Entre los pares de México en la escala “A3”
estan Pert, Irlanda, Islandia, Lituania, Letonia,
Malta y Malasia.

ymorales@eleconomista.com.mx



